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金融市场发展对一国储备货币
地位的影响与人民币国际化
———基于 PSTＲ模型的实证分析
王珊珊1，黄梅波2，陈燕鸿1
(1. 厦门理工学院 经济与管理学院，福建 厦门 361024;2. 厦门大学 经济学院，福建 厦门 361005)
摘要:文章以 1999—2013 年美、日、欧、英、瑞、中的面板数据为样本，构建面板平滑转换模型
(PSTＲ)，分析一国金融市场发展对其储备货币地位的非线性影响。研究结果表明:金融市场规模和效
率对一国储备货币地位具有显著的非线性影响，影响系数在高低体制构成的区间上进行转换;金融市场
效率的影响整体上大于金融市场规模;加大金融市场开放程度不应成为提升人民币的国际储备货币地
位的捷径。
关键词:储备货币;人民币;PSTＲ;金融市场
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2015 年 12 月 1 日，国际货币基金组织正式确认将人民币纳入了特别提款权(Special Drawing
Ｒight，SDＲ)篮子，并于 2016 年 10 月正式生效，人民币国际化迈出了极为关键的一步。因为这意味
着人民币已成为继美元、欧元和英镑等国际货币之后的另一种全球主要储备货币。与此同时，中国
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模型的实证分析
“十三五”规划提出将推动人民币成为可兑换可自由使用货币。由此可知，人民币国际化已进入新
阶段:资本项目的对外开放和人民币自由兑换的作用日益显现。从根本上说，这一阶段的进程是以
包括金融市场的规模、效率和流动性在内的金融市场发展深度为前提的。也就是说，在此阶段，资
本市场的开放程度和深度将极大促进人民币储备地位的提升。此外，总结国内外关于货币国际化
或国际储备货币地位影响因子的研究，本文发现主要的经济影响因子有:经济实力、币值的稳定性、
金融市场的发展深度和开放水平、现有国际货币的惰性或网络外部性等。中国经济总量大，人民币
币值较为稳定，国内的金融市场发展水平①则是人民币成为主要国际储备货币的主要障碍。相比于
其他制约因素(如美元网络外部性影响)而言，金融市场发展水平也是我们掌握改革主动权的影响
因素。
可见，当前提升人民币国际储备货币地位越来越聚焦到中国金融市场的发展深度和开放水平
上。因此如何在现有的国内金融市场环境下，找到提升推进人民币国际化的最佳时机，显得尤为重
要。鉴于此，本文结合金融市场、国际货币需求的复杂性和金融市场发展对储备货币地位影响的特
点，构建 PSTＲ模型研究金融市场发展与储备货币地位间的非线性关系。
一、文献综述和理论框架
目前国内外关于货币国际化影响因子的众多理论研究大多表明金融市场发展水平是影响货币
国际化或储备货币地位的关键因子。具体到主要国际储备货币上，Galati 和 Wooldridge［1］、Chitu
等［2］认为美元作为主要国际货币并没有被后起的欧元所替代，主要得益于其高度发达的金融市场，
欧元的诞生并没有改变美元作为主要国际储备货币地位的现状，这主要是因为美国金融市场在规
模、信贷质量、流动性等方面始终超过欧洲金融市场。Chinn 进一步指出相对于金融市场开放程度，
金融市场发展深度更为重要，纽约较伦敦和法兰克福而言，金融市场更发达，这在很大程度上决定
了美元的国际地位高于英镑和欧元(或其前身马克)［3］。Chey 也发现英镑主导国际货币体系时也
依赖其发达的金融市场［4］。在新兴市场经济体的货币国际化方面，Ahmed 等在研究其国际储备货
币地位时，发现发达的金融市场和开放的资本账户是新兴经济体国家提升其国际储备货币地位的
重要决定因素，那些金融市场不发达、封闭的发展中国家，其货币成为国际储备货币的前景并不明
朗［5］。关于人民币国际化影响因子理论研究的文献中，国内外众多研究也都表明中国金融市场是
人民币国际化和国际储备地位的重要影响因子，这些研究的差异主要体现在所强调的金融市场发
展的方面不同。有些研究从金融市场整体的角度出发，不强调金融市场发展深度和金融市场开放
程度影响的差异。Kenen［6］、Cohen［7］、Dobson和 Masson［8］明确指出目前中国金融市场不完善是阻碍
人民币国际化进程的首要因素。持相同观点的国内学者包括郝宇彪和田春生［9］、陈建奇和张岸
元［10］、邓黎桥［11］等。有些研究则强调金融市场开放程度的作用。Eichengreen等指出政府限制资本
项目自由流动和干预外汇政策导致国内金融市场不发达，进而阻碍了人民币国际化步伐［12］。
Eichengreen等［12］、Delatte 和 Fouquau［13 － 14］均认为逐步解除对资本项目的限制和增强汇率制度弹性
是人民币国际化取得成功所必需的条件。也有少量的研究认为相比金融市场开放水平，金融市场
发展的深度对于人民币储备地位的提升更为重要［15］
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①文中研究的金融市场发展包括金融市场发展深化和金融市场开放，金融市场发展深化则包括金融市场规模和效率。
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关于金融市场与货币国际化或货币储备地位关系的经验研究方面，以线性关系研究为
主［16 － 17］。近年来非线性分析开始应用于储备货币影响因素的一些研究中，但金融市场发展未能作
为主要影响因素纳入其中，探讨它与储备货币地位的实证关系。关于储备货币国际地位的非线性
估计方法主要有两种:一是对因变量进行 Logistic 转换［18］;二是构建平滑转换的非线性模型。但这
些研究往往忽视量化金融市场发展的影响。Chinn 和 Frankel 通过观察一国官方储备(进行 logistic
变换后的官方储备)在世界官方储备中的比重与其 GDP 占世界 GDP 比重在图形上的关系，提出二
者呈现非线性关系的假定，并进一步基于非线性的实证检验结果，指明官方储备占 GDP比重与其影
响因子之间呈现非线性关系问题的本质;而且，研究发现金融市场发展的广度和深度是最重要的影
响因素。Delatte和 Fouquau在检验新兴经济体持有国际储备货币的动态行为时，也采用非线性面板
平滑转换模型，并放松有些文献中的同质性和时间固定假定，发现对国际储备货币的需求是一种非
线性的行为，实证研究的结果也表明，影响系数是平滑转变的。Delatte 和 Fouquau 进一步基于时变
的 PSTＲ模型，分别从线性和非线性的角度研究了新兴经济体国家储备货币快速增长的影响因素，
发现基于时变的 PSTＲ模型的非线性估计从内容和技术上都更加符合实际。这主要是因为:在内容
上，新兴经济体货币作为储备货币的影响因子和作用的大小会随时间的变化而变化;在技术上，非
线性估计的结果也更加稳健。丁剑平和楚国乐也构建类似的模型研究国际储备货币地位的影响因
素［19］。此外，Wu 等从线性和非线性的角度检验了人民币作为储备货币的影响因素，并对人民币作
为主要国际储备货币进行反事实模拟，其中非线性估计下的模拟结果显示，人民币作为主要国际储
备货币占所有外汇储备的比重在未来一些年份甚至会超过日元［20］。
从国内外的研究中发现，在研究内容上，理论和实证研究均表明金融市场发展深度和开放度对
货币国际化或人民币国际化有重要影响，但尚存在两方面的问题:一是在构建 PSTＲ 模型分析非线
性储备货币地位的影响因素时，囿于金融市场发展水平测算的复杂性，较少文献将金融市场发展和
开放指标化并纳入模型，研究它与一国货币储备货币地位的实证关系;二是更多强调金融市场开放
对人民币国际化或其储备货币地位的影响，忽视金融市场发展深化的内在作用。但金融市场发展
深度是金融市场开放的前提，也决定金融市场开放的程度，其重要作用不容忽视。在研究方法上，
现有的文献研究得出非线性分析更加稳健和有效，但并未指明不同非线性分析的适用情况。因此，
本研究以“金融市场发展水平指标的构建”为研究的起点，并在此基础上建立面板平滑转换模型
(PSTＲ)，着重探讨金融市场发展与货币国际化之间的非线性关系。最后，在实证结论的基础上，深
入探讨非线性关系出现的原因和参数估计结论的经济含义，并有针对性地提出处理好金融市场发
展与人民币国际储备货币地位间关系的政策建议。
二、面板平滑转换模型(PSTＲ)的构建
在复杂的经济系统中，不同变量之间往往表现出非线性关系。用于刻画经济现象中非线性特
征的模型中，区制转换模型因其可以较好地解释经济现象中的周期性、非对称性，以及其简便易操
作的特点，运用广泛。根据对区制转换行为的不同假设，区制转换模型可以分为三类:平滑转换模
型、门限模型和马尔科夫区制转换。面板平滑转换模型(Panel smooth transition regression，PSTＲ)的
本质特点在于，它允许其回归系数从一个组别向另一个组别逐渐移动时，逐渐地变化，也就是说模
型中的参数可随着一个含外生变量的函数的变化而在不同极端区制之间连续、渐进地平滑转变。
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模型的实证分析
这一特点符合国际储备货币数额变化的特点，它的变化不是急剧的，会随着一国的经济金融总量、
金融市场效率等的变化而逐渐变化。
一般而言，包括(m + 1 )个不同区制 PSTＲ模型(m≥ 1 )，其基础的模型形式可以表示如下:
yit = μi + β0xit +∑
r
m = 1
β'mxitgm(q
(m)
it ;γm，cm)+ uit (1)
其中，μi 表示固定个体效应，qit 为连续方程中可观测变量(也称为门槛变量)且被标准化到［0，
1］区间，gm(qit;γ，c)是可观测变量 qit 的连续方程，qit 的值决定 gm(qit;γ，c)的大小，并进而决定在
时间 t个体 i的有效回归系数 β0 + β1gm(qit;γ，c)的大小;uit 为标准误差项;γ代表区制转换的平滑
度，决定不同区制之间转换的平滑性和速度。一般来说，平滑转换模型中的转换函数一般有两种形
式，即逻辑型(logistic)和指数型(exponential)。遵循 Jansen和 Tersvirta［21］的做法，本文选择指数型
的转换函数(如式(2))②。为确保模型的可识别性，我们进一步设定 γ ＞ 0，c = (c1，…，cm)，c1 ≤
c2 ≤…cm 。
gj(qit;γ，c)= (1 + exp(－ γ∏
m
j = 1
qit － cj))
－1 (2)
在实际的计量分析中，我们往往考虑 m = 1和m = 2两种情形，当m = 1 时，PSTＲ模型有 2 个极
端区制，对应 qit 的低值和高值，不同区制下的参数以 c1 为中心，在单调变化的转换参数(β0 ，β0
+ β1 )区间，随着 qit 的变化而变化。当 m = 2 时，模型的转换方程在(c1 + c2 )/2 处取最小值，转换
方程在 qit 的低值和高值处取值为 1，而且当 γ→"时，g(qit;γ，c)变为指示函数:当 qit ＞ c时，g(qit;
γ，c)= 1，否则为 0，此时该 PSTＲ模型转换为三区制的面板门限模型。其中 γ ＞ 0 ，表示区制转换的
平滑度;c = (c1，…，cm)是一个m维位置系数向量，而且 c1≤ c2≤…cm 。m = 1 则为两区制，参数在
高低两个区制之间进行转换，m = 2 则表示为三区制模型，参数在两个断点切开的三个范围内进行
转换。
从一国货币作为其他国家官方储备货币的数额与国内生产总值(见图 1)、金融市场规模(见图
2)、金融市场效率(见图 3)等在数据上的关系中，不难发现它们之间呈现出非线性关系。至于呈现
哪种具体的非线性特征，结合本文研究问题的特点，PSTＲ模型有其优点和适用性，主要体现在三个
方面:第一，变量的系数可随着国家和时间的变化而变化，个体可在不同组合间移动，不同时间上的
移动依赖于门槛变量的变化。在本研究中，即不同的金融市场规模和金融市场效率条件下，它对一
国货币作为储备货币地位的影响是不同的。第二，可以克服模型中被解释变量与解释变量之间因
双向因果关系引起的内生性问题［22］。在本研究中，一国货币在世界官方中的储备额与国际货币的
网络外部性、经济总量等在经济理论上可能相互影响，PSTＲ 模型中不同的状态变量在线性条件下
和非线性条件下分别对应不同的回归参数，可避免模型估计中的内生性问题。第三，PSTＲ 模型提
供了有效的面板数据的参数估计方法。
我们以 Gonzálezt等［23］构建的 PSTＲ模型为基础，设定国际储备货币数额与金融市场发展在内
的影响因子间关系的基本模型。具体形式如式(3)所示。
resvit = β0 + β1 l. resvit + β2gdpit + β3 fis + β4 fie + β5Xit +
52
②一般来说，在固定一个位置参数和一个尺度参数的情况下，指数平滑比 logistic平滑更具一般性。
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β6 fis* g1(nfisit，γ1，c1)+ β7 fie* g2(nfieit，γ1，c1) + μit (3)
β5Xit = β51 trade + β52cpi + β53ofdi + β54exchange + β55kaopen (4)
其中 g1(nfisit，γ，c1)= 1 /［1 + exp［－ γ1∏
2
j = 1
(nfisit － c1)］ (5)
g2(nfieit，γ，c2)= 1 /［1 + exp［－ γ1∏
2
j = 1
(nfieit － c2)］ (6)
g1(nfisit，γ，c1)和 g2(nfieit，γ，c2)是转换函数，在［0，1］区间连续变化，当转换函数 g = 0时，fis
和 fie的系数为 β3 和 β4 ;当转换函数 g = 1时，fis和 fie的系数为 β3 + β6 和 β4 + β7 。因此，本研究
中的计量模型是以 c为中心随着状态变量在［β3，β3 + β6］和［β4，β4 + β7］之间平滑转换的。
图 1 外汇储备额与国内生产总值关系和趋势图
图 2 外汇储备额与金融市场规模 图 3 外汇储备额与金融市场效率
三、模型设定的相关检验及结果
本文构建 PSTＲ模型后，将进一步通过以下四个步骤研究一国货币作为世界官方储备额与金融
市场发展水平和其他控制变量之间的非线性关系:一是模型的非线性检验，二是转换方程个数的检
验，三是模型的参数估计，四是稳健性检验。
(一)数据来源和变量说明
本文构建的是一国货币作为世界官方储备额与金融市场发展指标和其他影响因子之间的计量
模型。其他国家的中央银行是否使用一国货币作为官方外汇储备，是国际货币的核心职能，是衡量
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该国货币国际化程度的重要标准，因此我们选用一国货币作为世界官方储备额来衡量其作为国际
储备货币的地位和国际化程度。此外，因变量之所以没有选择一国货币在世界外汇储备中所占比
重，主要是因为考虑到因变量是比重的话，其值域范围将被限定在［0，1］，但自变量并没有取值范围
的限制，这将影响模型参数估计的有效性。因变量的数据来源为 IMF 的 COFEＲ(Composition of
Official Foreign Exchange Ｒeserve)数据库③，经过 Stata13. 0 将季度数据转换为年度数据。
主要解释变量为金融市场规模(fis)和金融市场效率(fie)，本文借鉴 Levine［24］对指标的构造，计
算这两个指标。金融市场规模 = ln(MCＲ* PCＲ)，其中 MCＲ 为一国所有上市股票价值占 GDP 比
重，PCＲ 为银行和其他金融机构对私人部门提供的个人信贷占 GDP 比重。金融市场效
率 = ln(VTＲ* OHCＲ)，其中 VTＲ为一国国内证券交易所上该国股票的流通市值，OHCＲ为银行营
业费用占总资产的比重。这些数据主要来自世界银行的 Global Financial Development数据库。
控制变量主要为影响一国货币作为储备货币的重要因素，归结起来主要包括:国内生产总值
(gdp):代表货币发行国的经济规模大小，它会直接影响作为国际货币使用时能够提供的容量;为客
观地反映各国实际经济规模，进一步剔除通货膨胀的影响，本文使用以 2005 年为基期的实际 GDP。
净出口额(nx):如果一国在国际贸易中保持着赤字，说明将进口更多的商品和服务，也支付了更多
的货币，本国货币也将因此流向国际市场，有利于其国际地位的提升。对外直接投资额(ofdi):为世
界市场提供流动性，也体现了一国对外经济联系与影响力。杨荣海就在研究中指出对外直接投资
与一国货币的国际化进程密切相关。消费者价格指数(cpi)和一国货币币值的稳定情况———汇率的
波动性(Exchange)是影响货币作为国际储备货币地位的重要价格因素，它们分别代表国内、国际价
格的波动情况，总体上反映了一国货币价值的稳定性。一国货币作为官方外汇储备的地位还受主
要国际货币惰性或网络外部性的影响，国内外相关研究大多是用滞后一期的一国货币作为世界官
方储备额(l. resv)，来反映国际货币的网络外部性或者说是惰性的影响。资本项目开放指数
(KAOPEN，也称 Chinn － Ito指数)是反映金融市场开放程度的量化衡量指数，它是 Chinn 和 Ito［25］基
于二进制的哑变量计算得来的，该变量根据 IMF 发布《外汇安排和外汇限制报告》(AＲEAEＲ)编纂
而成，用于反映跨境金融所受的限制。控制变量的数据主要来自 CEIC数据库、ＲESSET金融研究数
据库和 Wind数据库，其中对外直接净投资(ofdi)的数据来自于联合国贸发会议(UNCTAD)数据库。
在对所有变量进行定义和描述后(见表 1)，对模型中一些数据进行处理，主要体现在两方面:其
一，由于金融市场规模和金融市场效率在设定上已经取其自然对数，为确保模型估计的有效性和变
量处理的一致性，我们对模型中的其他变量，包括 resv、gdp、nx、ofdi 等取其对数再作处理，此外对数
处理也可以减弱模型异方差的影响。特别需要指出的是，由于净出口有负值，不能直接求对数，因
此我们转化为求出口和进口各自对数的差。对汇率变动情况对数和消费者价格指标对数的处理也
类似于对净出口的处理，分别是当期与上期汇率的对数差和消费者价格指数差。并且通过标准化
将门槛变量的值限定在［0，1］区间，本研究中的门槛变量分别是状态变量的标准化的式子，譬如金
融市场规模的标准化式子为［fis － min(fis)］/max(fis)－ min(fis)。其二，为保持一致性，各个控制
变量的值均以 2005 年为基期计算而得。
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③截至 2017 年 3 月，共有 147 年国家(或地区)向 IMF成员国和非成员国汇报了其外汇储备构成情况，这些国家有些是 IMF成员国，有些
则是持有外汇储备的非 IMF成员国。IMF对各个汇报国的信息进行保密。
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表 1 变量的定义和描述
变量 名称 数据来源 均值 标准差 最小值 最大值
resv 一国货币在世界官方中的储备额 IMF的 COFEＲ数据库 5. 741 341 9. 301 044 0. 014 254 38. 017 68
fis 金融市场规模 Global Financial Development 6. 344 425 6. 498 602 － 13. 039 8 15. 037 25
fie 金融市场效率 Global Financial Development 4. 351 195 0. 620 31 3. 059 078 6. 207 503
lngdp 国内生产总值 CEIC数据库、WEO 5. 706 616 4. 583 932 0. 364 013 14. 45 033
lnnx 出口的对数 －进口的对数 CEIC数据库、WEO 2 149. 953 46. 171 93 149. 308 7 43 901. 17
lncpi 消费者价格指数相对上一年的变化 Wind资讯 0. 000 563 0. 013 139 － 0. 064 35 0. 039 492
lnofdi 对外直接投资 UNCTAD 104. 242 1 146. 685 6 － 1. 453 6 801. 117 7
lnexchange 汇率 www. oanda. com 0. 012 026 0. 066 99 － 0. 172 64 0. 170 966
kaopen 资本项目开放指数(Chinn-Ito index) Chinn and Ito(2014) 1. 789 983 1. 339 875 － 1. 188 76 2. 389 193
(二)模型设定的相关检验及参数估计
1. 非线性检验
通过对一国货币作为世界官方储备额与其主要影响因子之间关系的图形描述，我们观察到二
者间的非线性关系较为明显，线性关系不成立。在非线性检验中，由于面板平滑转换模型(PSTＲ)
在原假设条件下包括未知参数 γ 和 c，不能直接进行非线性检验。对于原假设包含未知参数的问
题，Davies，Luukkonent等和 Hansen已经进行了相关研究，在具体研究方法上，本文将借鉴 Delatte和
González的方法首先在 γ = 0 处进行一阶泰勒展开，可得到如下的辅助方程(7)所示的回归方程:
lnresvit = β0 + β1 ln(l. resvit)+ β2 fis + β3 fie + β4 lnXit + β5 fisit* nfisit +
β6 fisit* nfisit
2 + β7 fieit* nfieit + β8 fieit* nfieit
2 (7)
模型的非线性检验等同于检验 H0:γ1 = γ2 = γ3 = 0 ，再进一步通过拉格朗日乘数检验
(Lagrange multiplier test，LM)和似然比检验(likelihood ratio test，LＲ)确认模型是否存在非线性，构
造的 Wald 拉格朗日乘数检验的统计量和似然比检验的统计量如式(8)和(9)所示。其中 SSＲ0是在
原假设条件下方程的残差平方和，也就是在固体效应的线性面板模型的原假设下，SSＲ1则是在备择
假设条件下的残差平方和，也就是在两区制下的 PSTＲ模型下的残差平方和;其中 N 表示面板数据
的个体数，这里为 6，T表示面板数据的时间长度，这里为 15。
LMwald = NT(SSＲ0 － SSＲ1)/SSＲ0 (8)
LＲ = － 2［log(SSＲ1)－ log(SSＲ0)］ (9)
根据如表 2 所示的模型非线性检验结果，我们发现当 m = 1和m = 2时，Wald拉格朗日乘数检
验和似然比检验的结果均表明在 1%的显著水平下是拒绝原假设的，模型是非线性的。而且 m = 1
时模型拒绝原假设显著性更强。因此，我们得出结论认为构建的 PSTＲ模型中世界官方储备中一国
货币的储备额与其影响因子之间呈非线性关系，而且存在两个转换方程的显著性更强。
表 2 Wald拉格朗日乘数和似然比检验结果
m = 1 m = 2
统计量 P值 统计量 P值
WaldLM 22. 91 0. 000＊＊＊ 24. 65 0. 000＊＊＊
LＲ 30. 63 0. 000＊＊＊ 33. 56 0. 000＊＊＊
注:用于比较两个不同模型的适用性，似然比率用于描述其中一个模型与样本数据的拟合优度与另一个模型的拟合
优度的比值
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2. 转换方程个数的检验
在 PSTＲ模型框架下，我们假定不存在非线性的原假设是被拒绝的，说明我们构建的 PSTＲ模型
是非线性的，但至于存在多少个非线性的转换方程还有待进一步检验。因此，我们接下来的问题是
检验模型是否只有一个转换方程(H0:r = 1 )或只有两个转换方程(H0:r = 2 )。SSＲ0 表示转换模
型(只有一个转换方程的 PSTＲ模型)中的残差平方和，SSＲ1 则为保留一个转换方程同时另一个转
换方程在 γ = 0 处进行一阶泰勒展开(如模型(10))④的残差平方和。
resvit = β0 + β1 l. resvit + β2 fis + β3 fie + β4Xit +
β5 fis /{1 + exp［－ γ1∏
2
j = 1
(nfisit － c1)］} + β6 fie* nfie + β7 fie* (nfie)
2 (10)
检验转换方程个数的逻辑类似于检验极端区制，在 PSTＲ 模型中进行非线性检验时，我们设定
模型不存在非线性的原假设，如果原假设被拒绝则表明存在非线性。不存在其他的非线性方程时，
在 PSTＲ框架下，我们假定不存在非线性的原假设是被拒绝的。因此，我们接下来聚焦的问题便是
检验是否只有一个转换方程(H0:r = 1 )或者只有两个转换方程(H0:r = 2 )。假定转换方程的个
数为 h，则平滑转换模型中的极端区制的个数则为(h + 1)。转换方程个数的检验过程主要表现
在:原假设为:H0:r = r
* ，在进行非线性检验时构造的拉格朗日乘数检验和似然比检验统计量下，
如果原假设没有被拒绝，则转换方程检验结束，存在 r* 个转换方程;若拒绝了原假设 H0 ，则重新将
原假设设定为H0:r = r
* + 1 ，再进行检验，若原假设没有被拒绝，则存在(r* + 1 )个转换方程，若再
被拒绝，则重新设定原假设为 H0:r = r
* + 2 。如上步骤将一直持续直至检验接受结果 H0 。
表 3 转换方程个数的检验结果
原假设 检验 统计量 P值
H0:r = 0
H1:r = 1
Lagrange multiplier(LM) 24. 24 0. 000＊＊＊
Likelihood － ratio test(LＲ) 29. 64 0. 000＊＊＊
H0:r = 1
H1:r = 2
Lagrange multiplier(LM) 0. 41 0. 825 8
Likelihood － ratio test(LＲ) 0. 39 0. 821 7
注:＊＊＊代表 1%下显著性水平，以上检验结果通过 Stata13 的计算得出
转换方程个数的检验结果显示，在拉格朗日乘数检验和似然比检验下，r = 1 的原假设被拒绝，
说明 r = 2 的备择假设是接受的，表明我们构建的 PSTＲ模型存在 2 个转换方程。
3. 模型的参数估计
为估计非线性转换面板模型(1)，我们将参考 González等的做法，首先使用网格搜索法寻找模
型中的位置参数 C 和转换速度参数 γ 的初始值，然后基于初始值，并使用非线性最小二乘法
(Nonlinear Least Square，NLS)得到参数的最后估计值。具体而言，模型中的参数(β0，…，β9，γ1，γ2，
c1，c2)的估计可以分成两个步骤:第一步是通过消除个体异质的方法排除个体效应;第二步，对以主
要国际储备货币经济体(美、日、英、瑞、中、欧)1999 － 2013 年构成的面板数据，进行非线性最小二乘
法(NLS)估计。
4. 模型的稳健性检验
在稳健性检验方面，我们应用的回归方程含有二次方的交互项(如模型(11)) ，包含交互项是为
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④这里以存在一个转换方程的原假设为例。
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挖掘门槛变量的非线性效应，从而便于观测在某个水平处，门槛变量在某种程度上决定金融市场规
模和金融市场效率对世界官方储备中一国货币储备额的影响程度。因为差分广义矩估计
(differenced GMM)和系统 GMM(system GMM)要求有较多的横截面数据和较长的时间序列，但我们
的样本只包括 6 个经济体的观测值，因此，文章采用工具变量 GMM(GMM － IV)，并使用标准工具变
量和二阶段最小二乘法(2SLS)对参数进行估计。使用这些方法得到的参数估计修正了模型的内生
性、异方差和自相关。
resvit = δ0 + δ1 l. resvit + δ2 fis + δ3 fie + δ4Xit +
δ5nfie + δ6(nfie)
2 + δ7nfis + δ8(nfis)
2 (11)
应用 GMM － IV方法进行估计时，选择一国经济总量(GDP)作为工具变量，考虑到 GDP与金融
市场规模、金融市场效率等主要解释变量间相关性较强，余下的控制变量的滞后一期也作为工具变
量。在选择工具变量时一般遵循两个原则:一是与解释变量密切相关;二是与扰动项不相关。文章
在选择工具变量的过程中，每一次在添加不同的工具变量后都进行过度识别检验，如果 P 值落在
［0，0. 05］区间，则拒绝原假设(所有工具变量均是外生的)，说明存在某些工具变量与扰动项相关。
过度识别检验将一直持续直到接受原假设，这时候工具变量与扰动项不相关。此外，为使GMM － IV
估计系数与 PSTＲ模型的估计一致，同时也为确保选用工具变量的有效性，本文进一步对模型进行
Hansen J 检验，如果拒绝原假设，则证明工具变量的设定是稳健的。模型稳健性检验的结果如表 4
所示，参数的系数与 PSTＲ模型下的参数估计较为接近，Hansen J检验也拒绝了原假设，说明我们得
到的参数估计值是稳健的。
5. 模型估计结果及说明
根据由上所述的模型参数估计方法和基于 GMM － IV的稳健性检验，得到的参数估计和稳健性
检验的结论如表 4 所示。
第一，在 1%的显著水平上，金融市场规模(fis)、金融市场效率(fie)、国内生产总值(gdp)、国际
货币的网络外部性(l. resv)、资本项目开放(kaopen)等对一国货币作为国际储备货币产生正向影响，
净出口(nx)、消费者价格指数变化(cpi)对一国货币作为国际储备货币的影响则为负向，这与理论
上对它们的影响是一致的。
第二，金融市场规模(fis)和金融市场效率(fie)对国际储备货币地位的非线性影响显著。这主
要归结为:一方面，当一国金融市场整体的发展处于不同水平(起步、发展到一定程度和发达水平等
不同阶段)时，金融市场的发展对储备货币地位的影响力也因时而异;另一方面，一国货币作为储备
货币地位的提升是多方面因素共同作用的结果。金融市场规模和金融市场效率对一国货币作为储
备货币地位的非线性影响，意味着影响系数在某个范围内平滑转换，这说明金融市场规模和金融市
场效率对货币国际化的影响并不随着自身规模和效率的提高而无限增强，存在一定的限度(本文中
指的是(c1 + c2 )/2)，在这个限度内，它们的影响不断增强，但超过这个限度它们的影响将不断削
弱。具体来说，金融市场规模(fis)于位置参数 0. 852 4((c1 + c2 )/2))处，在(0. 077 71，0. 120 142)
的范围内平滑移动;金融市场效率(fie)则在(0. 454 511，0. 488 124)范围内平滑转换。
第三，金融市场规模、效率及其与金融市场开放的对比。相比于线性分析，非线性关系下一国
金融市场规模对其货币的国际储备货币地位的影响要明显小得多，因为金融市场规模(fis)非线性
部分的系数为(－ 0. 042 43)，使得影响系数范围的下限向下调整为 0. 120 142(线性部分影响系数)
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减去0. 042 43;相反地，金融市场效率对一国货币作为国际储备货币地位的影响则要大于线性条件
下的影响。此外，总体上，金融市场效率的影响系数要大于金融市场规模。金融市场效率对一国货
币作为国际储备货币地位的影响整体上要大于金融市场规模的影响，这主要是因为:一是金融市场
效率提供了保持所持货币币值稳定的内在机制，当发生较大的经济冲击，国际上对人民币的需求发
生较大的变动后，高效的金融市场效率将为人民币的快速变现提供重要保证，从而形成保持币值稳
定的机制;二是金融市场效率的提升也可以保证金融市场规模的稳定增长，其对国际储备货币地位
的影响更加深远。此外，金融市场开放的影响系数大于金融市场规模影响的区间，小于金融市场效
率影响系数的区间，这表明金融市场开放对储备货币地位的影响并不能简单地将其与金融市场发
展深化(由金融市场规模和效率组成)进行对比，它们的作用均不能忽视。
表 4 PSTＲ和 GMM － IV的估计结果(被解释变量是世界官方储备中一国货币的储备额)
PSTＲ GMM － IV
variables(1) Coef(2) p － value(3) Coef(2) p － value(3)
fis 0. 120 141 6 0. 000＊＊＊ 0. 128 699 5 0. 000＊＊＊
fie 0. 454 511 2 0. 002＊＊＊ 0. 411 921 6 0. 007＊＊＊
lngdp 1. 451 509 0. 000＊＊＊ 1. 605 956 0. 000＊＊＊
lnnx － 0. 045 804 0. 744 － 0. 024 717 1 0. 223 142
lnofdi 0. 019 294 0. 836 0. 053 263 7 0. 517
lncpi － 0. 105 293 9 0. 053* － 0. 066 591 4 0. 005＊＊＊
Ln(l. resv) 0. 049 321 5 0. 000＊＊＊ 0. 057 945 2 0. 000＊＊＊
nfis 0
exchange － . 002 134 7 0. 002＊＊＊
kaopen 0. 479 631 0. 004＊＊＊
fie* fie 0. 961 525 8 0. 326
nfie 0
fis* fis － 3. 329 879 0. 02＊＊
_cons － 1. 291 785 0. 418
fis* g(nfis) － 0. 042 431 5 0. 018＊＊
gamma1 62. 863 06 0. 595
c1 0. 843 692 2 0. 000＊＊＊
fie* g(nfie) 0. 033 612 3 0. 726
/gamma2 823. 325 8 1
/ c2 0. 861 141 2 0. 986
Number of obs 90
Wald chi2(9) 3 264. 31
Prob ＞ chi2 0
Ｒ － squared 0. 945 3
Hansen J test(p － value) 0. 735 0. 479
注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%和 10%下的置信水平
四、相关政策建议
第一，在人民币国际化的初期，进一步做大金融市场规模。一方面，在国际贸易、投资活动中创
造稳定的汇率环境，鼓励企业多使用人民币进行计价、结算，加强国内企业与国际市场的联系和接
轨，推进国内金融市场规模的不断扩大;另一方面，借力离岸金融市场，延伸中国金融市场的容量。
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目前人民币离岸金融市场已经在香港、伦敦、新加坡等地得到快速发展，其职能的发挥还有待进一
步加强。当前中国金融市场容量与主要国际货币发行国还存在较大差距，在这种背景下，应充分发
挥人民币离岸市场在投资、计价、结算等方面的便利性，从而提升人民币作为储备货币的影响力。
借力离岸金融市场时具体应该做到:一是创造机制保证离岸与在岸市场的良性互动(诸如港沪通和
深沪通)，进而保证离、在岸金融市场资金的稳定循环。二是强化跨境支付系统(Cross-Border
Interbank Payment System，CIPS)⑤等金融基础设施建设，使人民币供求双方能够在低成本下便捷地
进行人民币交易。
第二，长期内，人民币国际储备货币地位的不断提高还将主要依赖于金融市场效率的不断提
升。金融市场效率是配置资源的能力，效率的提高意味着人民币持有者可以迅速地、低成本地从金
融市场获得所需货币。目前，持有一国国债或政府债券是储备货币的重要形式，高效发达的金融市
场是这些外汇保值增值的重要保障。因此，在人民币提升其储备货币地位进程中，做大金融市场规
模的同时，更重要的是积极提高金融市场效率，主要应从如下几个方面进行改进:(1)改革对象方
面，解决金融市场存在的深层次问题，包括金融市场中的国有控股、融资主体主要为国有金融机构、
缺乏金融市场的风险规避工具等问题。(2)监管方面，促进金融要素公平竞争，以利于资源的有效
配置。(3)参与主体方面，改变传统的利差盈利模式，防范恶性竞争;加快金融机构的股份制改造，
形成优化的股权机构和公司治理架构;培养和提升国民的金融知识和金融素质。
第三，正确把握人民币国际化的步骤和主动权。在前文所述的位置参数的限度范围内推进人
民币国际化的更有效，在位置参数的限度范围外推行人民币国际化则会更加困难。也就是说在金
融市场规模和金融市场效率对储备货币地位影响为高位置时，抓住时机加大推进人民币国际化的
力度。
第四，加大金融市场开放程度不应成为提升人民币储备货币地位的捷径。处理好金融市场开
放与金融市场发展的关系才是目前面临的迫切问题。对于如何通过开放金融市场以更好地与国际
接轨，进而提升本国金融市场的效率问题，中国应事先制定好策略;人民币加入 SDＲ 对资本项目开
放提出了更高的要求，加快金融市场开放已在议事日程中，对于如何更好地发挥金融市场在国内金
融市场改革中的倒逼作用，中国应该为金融机构制定具体举措并保证其执行。
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The nonlinear effect of financial market development on status
as a reserve currency and Ｒenminbi internationalization:
Empirical analysis based on PSTＲ model
WANG Shanshan1，HUANG Meibo2，CHEN Yanhong1
(1． School of Economics and Management，Xiamen University of Technology，Xiamen 361024，P． Ｒ． China;
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Abstract: This paper employs PSTＲ model and empirically tests the nonlinear relationship between
financial market development and the status as international reserve using1993 － 2013 panel data. The results
are as follows: firstly， the nonlinear relationship between financial market size， efficiency and international
reserve status is significant; secondly， financial market efficiency has more effect on reserve status than
financial market size; thirdly， opening financial market quickly is not a good way to improving ＲMB as
international reserve.
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